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主要结论： 

 估计 2013 年 2 月底的二级市场资金有 10900 多亿元，相比上月底增加 300

亿元。 

 2 月二级市场资金净流入 300 亿元。抽样估计显示，2 月份市场资金在缓慢

流入市场，节前流入 200 亿元，节后流入 100 亿元。 

 2 月底市值资金比为 7.66，比上月底的 7.73 有小幅下降，市值资金比仍在

较高水平。因市场下跌和债券收益率下降，月底调整的利润利息比为 1.75，

股票相对债券估值小幅下降。 

 虽然资金在缓慢流入，投资者参与交易热情仍较高，但若不能改善资金约

束，短期市场可能维持盘整状态。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有

或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓

范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告

结尾处的"法律声明"。 
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本文考察 2013 年 2 月份（截止到 2月 28 日）市场资金状况，为投资决策

提供参考。根据资金参与股市特征，把股票市场资金分为一级市场资金（即

只参加新股申购，在股票上市后卖出，不再参与二级市场股票买卖的资金）

和二级市场资金（即参与二级市场 A 股买卖投资者可用来购买股票的全部资

金余额<不含股票市值和专门申购新股的资金>）。 

1 二级市场资金存量 10900 亿元 

通过根据营业部地区分布的差别以及投资者因地区差别投资行为可能有

差别，采用分层抽样方法，以地区为分层标准，抽取部分营业部，采用比率

估计方法初步估计出市场的保证金存量。即根据 

市场成交额

市场资金存量

样本交易额

样本保证金

*2
  

得到初步数据后，再根据样本的每日保证金存取情况以及新股申购资金情况，

计算出经过调整的市场资金情况，即最终估计值。 

估计2013年 2月底的二级市场资金有10900多亿元，相比上月底增加300

亿元。 

图 1: 2009 年以来的股票市场资金与市场涨跌 
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资料来源：申万研究 

从市场内外资金流动来看，2 月份，IPO 融资为零；再融资为零，相比上

月份减少 1 亿；另外，印花税和佣金约 70 亿元，比上月份减少 30 亿元；减

持资金约 8 亿元，比上月份减少 40 多亿元。合计流出资金规模约 70 多亿元。

资金供给方面，2 月发行偏股型基金的募集资金规模 20 多亿元，个人投资者

资金流入 300 多亿元。 

估计 2013 年 2 月底

的二级市场资金有

10900 多亿元，相比

上月底增加 300 亿

元。 
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2 资金在缓慢流入市场 

用分层抽样方法计算每日的保证金流入流出情况，可以发现： 

2 月二级市场资金净流入 300 亿元。抽样估计显示，2 月份市场资金在缓

慢流入市场，节前流入 200 亿元，节后流入 100 亿元。据投资者保护基金统

计，截止到 2 月 22 日，证券客户交易结算资金1余额为 6752 亿元，比月初增

加 71 亿元。2 月前二周（截止到 2月 22 日）客户交易结算资金银证转账净增

加 414 亿元。周参与交易账户占比平均为 6.86%（截止到 2月 22 日）,比 1 月

的 7.01%略降，但投资者交易热情仍然较高。 

图 2：证券市场交易结算资金余额与银证转账净额 图 3：股票周新增账户占比与交易账户占比 
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数据来源：申万研究，www.sipf.com.cn/ 数据来源：申万研究，www.chinaclear.cn 

3 市值资金比小幅下降 

市值资金比是我们关注的资金供需的指标，2008 年以来经验阈值上限为

6.30。以 2 月底市值资金计算，市值资金比为 7.66，比上月底的 7.73 小幅下

降，市值资金比仍在较高水平。因市场下跌和债券收益率下降，月底调整的

利润利息比（关于调整的利润利息比如何计算，可以参见《估值、流动性与

中短期市场涨跌——2009 年冬季量化投资策略研究之二》，提云涛，2009 年

12 月）为 1.75，股票相对债券估值小幅下降。 

虽然资金在缓慢流入，投资者参与交易热情仍较高，但若不能改善资金约

束，短期市场可能维持盘整状态。 

表 1：不同涨幅下可能的市值资金比模拟 

涨幅 -4.89% -2.77% -0.66% 1.45% 3.57% 5.68% 

对应上证综指 2250  2300  2350  2400 2450  2500  

预计二级市场资金 10854  10917 10979  11042 11105  11167  

                                                        
1 “证券市场交易结算资金余额”是指证券市场交易结算资金监控系统获取的有经纪业务的证券公司全部经纪业务客户（含部分采取第三方存

管模式的资产管理业务客户）的人民币交易结算资金的余额，不包括 B 股、融资融券、证券公司自营业务、资产管理业务等业务的交易结

算资金。 
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市值资金比 7.18  7.30  7.42  7.53 7.65  7.76  

资料来源:申万研究；按 2 月 28 日收盘计算上证综指的涨度，预计二级市场资金根据《流动性、市场情绪与股市涨跌》

中总结的二级市场资金与股市涨跌的关系计算。 

 

图 4：2009 年以来的市场涨跌与市值资金比 
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资料来源：申万研究 

 

图 5：2000 年以来的调整的利润利息比（PIR）与上证综指 
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资料来源：申万研究 

4 结论 

估计2013年 2月底的二级市场资金有10900多亿元，相比上月底增加300

亿元。 
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2 月二级市场资金净流入 300 亿元。抽样估计显示，2 月份市场资金在缓

慢流入市场，节前流入 200 亿元，节后流入 100 亿元。 

2 月底市值资金比为 7.66，比上月底的 7.73 小幅下降，市值资金比仍在

较高水平。因市场下跌和债券收益率下降，月底调整的利润利息比为 1.75，

股票相对债券估值小幅下降。 

虽然资金在缓慢流入，投资者参与交易热情仍较高，但若不能改善资金约

束，短期市场可能维持盘整状态。 
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